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1 Teema-arvion tausta, tavoitteet ja yhteenveto

1.1 Teema-arvion tausta

Finanssivalvonta toteutti vuoden 2022 ensimmaiselld puoliskolla teema-arvion liittyen sijoitusrahastojen
ja erikoissijoitusrahastojen (jatkossa my6s rahastot) varojen arvostukseen. Teema-arvio oli osa Euroo-

pan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) koordinoimaa yhteista valvontatoimenpidettd (Common

Supervisory Action; CSA). Finanssivalvonta lahetti kuudelle rahastoyhtidlle ja vaihtoehtorahaston hoita-
jalle (jaliempana myos yhtitt) kyselyn liittyen niiden hallinnoimien rahastojen varojen arvostukseen. Li-

saksi Finanssivalvonta tarkasteli teema-arviossa erityisesti matalan luottoluokituksen yrityslainojen (jat-
kossa high yield -yrityslainojen) arvostusta?.

1.2 Teema-arvion tavoitteet

Teema-arvion tarkoituksena oli arvioida, miten valitut rahastoyhtiot ja vaihtoehtorahaston hoitajat noudat-
tivat UCITS- ja AIFM-saéantelykehikoiden rahastojen varojen arvostukseen liittyvia maarayksia erityisesti
niiden omaisuuslajien osalta, joiden likviditeetti voi olla heikompi. Teema-arvion tavoitteena oli varmistaa,
etté sijoitukset arvostetaan sdéntelyn mukaisesti luotettavalla tavalla seké normaalissa etta poikkeuksel-
lisessa markkinatilanteessa?.

1.3 Yhteenveto teema-arvion keskeisimmista havainnoista

e Arvostuspolitiikat® olivat padasiassa kattavia
o Kaikilla yhtigilla oli hallituksen vahvistama arvostuspolitiikka.
o Yksi yhti6 ei kuvannut arvostuspolitikassa, mika taho suorittaa paivittéaisen arvostuksen, eika
arvostusta suorittavan tahon tehtévia, velvoitteita ja vastuita tai tahon patevyytta ja riippumat-
tomuutta.

o Kaikki yhtiot eivat kuvanneet omaisuuslajikohtaisesti rahastojen varojen arvostusmenetelmia
poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.
o Kolmella yhti6lla oli kaytdssaan objektiiviset arvostusperiaatteet, joista kavi ilmi omaisuuslaji-
kohtaisesti rahaston varojen arvostusmenetelmét poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.
o Kolmella yhti6lla arvostuspolitiikka, objektiiviset arvostusperiaatteet tai muutkaan rahastojen
arvostusta koskevat ohjeet tai periaatteet eivat siséltaneet omaisuuslajikohtaisesti menette-
lyja rahaston varojen arvostukselle poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.

e Yhtididen vastausten perusteella arvostuspolitiikkoja ja niissa kuvattuja arvostusmenetelmia
sovellettiin johdonmukaisesti kaikille yhtidéiden hallinnoimille rahastoille.

1 Soveltuvassa saantelyssa kaytetaan kasitteitd arvostus ja arvonmaadritys, joilla molemmilla tarkoitetaan rahaston varojen arvostusta. Tassé raportissa
kaytetdan yhta kasitetté arvostus, paitsi silloin, kun kyse on suorasta séantelyviittauksesta, jossa kéytetdan sanaa arvonmadritys.

2 Poikkeuksellinen markkinatilanne tarkoittaa tassé raportissa tilannetta, jossa rahaston varojen arvostuksessa kaytettavat markkinahintalahteesta saadut
tiedot eivat ole luotettavia tai ettd markkinahintoja ei ole saatavilla.

3 Soveltuvassa saantelyssa kaytetaan kasitetta arvonmaarityspolitiikka ja -menettelyt sisaisesta kirjallisesta ohjeesta rahaston varojen arvostusproses-
sista. T4ssé raportissa kdytdmme tésté késitettd “arvostuspolitiikka”.
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o Lisaksi kaksi yhtiota kuvasi arvostuspolitikassa tai muussa sisdisessa ohjeessa omaisuuslaji-
kohtaisesti, mita arvostusmenetelmaa, mukaan lukien hintalahteet, kaytetaan ensisijaisena
menetelmana ja mikd mahdollisten muiden menetelmien etusijajarjestys on.

o Yhdella yhtidlla etusijajarjestys oli maaritelty arvostuksessa kaytettavissa jarjestelmissa.

o Kolme yhtiéta kuvasi omaisuuslajikohtaisesti ensisijainen arvostusmenetelma tai hinnoittelu-
lahde, mutta toissijaisten arvostusmenetelmien ja hinnoitteluldhteiden etusijajarjestysta ei ku-
vattu riittavan kattavasti kaikilta osin.

e Kaikkien yhtididen arvostustoiminto oli salkunhoidosta itsenéinen.
o Neljassa yhtiosséa salkunhoidolla voi kuitenkin olla avustava tai neuvoa antava rooli rahaston
varojen arvostuksessa epalikvidien sijoituskohteiden osalta tai poikkeuksellisessa markkinati-
lanteessa.

o Kaikissa yhtidisséa sijoituskohteiden arvostusmenetelmat, mukaan lukien menetelmiin sisal-
tyva hinnoittelu- ja markkinadata ja niiden lahteet, tarkistettiin sdanndllisesti.
o Liséksi kaikkien yhtididen arvostustoiminto suoritti paivittéisia tarkistuksia rahastojen varojen
arvoille.

e Yhtd yhtiota lukuun ottamatta kaikki yhtiét antoivat sijoittajille verkkosivuillaan tietoja rahas-
tojen varojen arvostuksesta.
o Liséksi kaikkien yhtididen hallinnoimien rahastojen sdannét sisalsivat ainakin yleisella tasolla
tiedot rahastoon sovellettavista arvostusmenetelmistd normaalissa markkinatilanteessa ja viit-
tauksen menetelmiin, joita kaytetdan poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.

e Neljan yhtion siséiset kontrollitoiminnot olivat suorittaneet tarkastuksia liittyen rahastojen va-
rojen arvostukseen viime vuosina.
o Compliance-toiminto oli suorittanut neljassa yhtiéssa tarkastuksen rahastojen varojen arvos-
tukseen liittyen vuosina 2021-2022.
o Siséinen tarkastus oli suorittanut tai tulee suorittamaan viidessa yhtiossa tarkastuksen rahas-
tojen varojen arvostukseen liittyen vuosina 2020-2023.

o Kaikki yhtiot sovelsivat high yield -yrityslainojen arvostuksessa arvostuspolitiikassa kuvat-
tuja menetelmid ja hintatietojen luotettavuutta varmistettiin asianmukaisesti.
o High yield -yrityslainojen arvostus perustui ensisijaisesti hintatietojarjestelmista saataviin hin-
tatietoihin.
o Kaikki yhtiot varmistivat kolmansilta osapuolilta saatujen hintatietojen luotettavuutta kaytta-
malla useampaa kuin yhta hintalahdettd. Liséksi yhtiot vertasivat arvostuksessa kaytettyja
hintoja toteutuneiden kauppojen hintoihin.

1.4 Taustaa sdantelysta

Rahaston varojen arvostusta koskevan sééntelyn tavoitteena on varmistaa, etta rahaston varojen arvo
on maadritelty johdonmukaisesti ja asianmukaisesti. Arvostuksen jarjestaminen rippumattomaksi salkun-
hoidosta on keskeista naiden tavoitteiden turvaamiseksi ja eturistiriitojen valttamiseksi.
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Sijoitusrahastojen varat sijoitetaan lahtokohtaisesti arvopapereihin ja rahamarkkinavalineisiin, joilla kay-
daan kauppaa saannellyilla markkinapaikoilla. Varojen arvo méaraytyy sijoituskohteiden markkina-arvo-
jen mukaan. Vaihtoehtorahastojen sijoituskohdevalikoima on puolestaan laajempi (sisaltden esimerkiksi
kiinteistdja ja listaamattomia yrityksid), mink& vuoksi varojen arvoa ei usein voida maarittaa markkinapai-
koilta saatavien markkina-arvojen perusteella.

Vaihtoehtorahastojen hoitajia (AIFM) koskeva saantely* rahaston varojen arvostuksesta on monelta osin
yksityiskohtaisempaa kuin vanhempi rahastoyhticita (UCITS) koskeva saantely®. Molemmissa saantely-
kehikoissa periaatteet ovat kuitenkin yndenmukaiset.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan myos sijoitusrahastojen sijoitusten arvostuksessa tulee sovel-
taa AIFM-sééntelykehikon mukaisia menettelyja, jotta vahittaissijoittajille taataan vahintdan sama suoja
kuin vaihtoehtorahastojen sijoittajille. AIFM-saantelykehikossa sijoittajat ovat lahtokohtaisesti ammatti-
maisia sijoittajia. Myds ESMA on esittanyt vastaavan nédkemyksen rahastojen hoitajien ulkoistusjarjeste-
lyihin liittyen.®

Liséksi IOSCO (The International Organization of Securities Commissions) on toukokuussa 2013 julkais-
sut ohjeen avoimien rahastojen’ arvostusprosessista. Ensimmaisen periaatteen mukaan rahastojen tulee
laatia kattavat kirjalliset politikat ja menettelyt koskien rahaston varojen arvostusta.®

1.5 Taustaa kyselyyn vastanneista yhtidista

Teema-arviossa tarkastellut kuusi rahastoyhtioté ja vaihtoehtorahaston hoitajaa muodostivat noin 20 %
suomalaisten rahastoyhtididen ja toimiluvallisten vaihtoehtorahastojen hoitajien, jotka hoitavat sijoitus- tai
erikoissijoitusrahastoja, lukumaarasta. Kyseisten kuuden yhtidon hoitamien rahastojen hallinnoimat varat
muodostivat kokonaisuudessaan noin 80 % Suomeen rekistergityjen sijoitus- ja erikoissijoitusrahastojen
varoista. Kaikilla yhtigilla oli seka rahastoyhtion etta vaihtoehtorahaston hoitajan toimilupa.

Kolme yhti6ta suoritti rahastojen varojen paivittédisen arvostuksen itse. Paivittaista arvostusta suorittava
toiminto oli ulkoistettu kahdessa yhtidssa. Ulkoistaminen oli molemmissa yhtidissa konsernin siséinen.
Salkunhoito oli ulkoistettu yhté vastaajaa lukuun ottamatta kaikissa yhtidisséd. Kahdessa naista yhtidista,
joissa salkunhoito oli ulkoistettu, salkunhoito oli ulkoistettu samalle yhti6lle kuin arvostustoiminto.

Yksi yhtio ei kuvannut vastauksissaan, arvostuspolitikassaan tai muissa siséisissa dokumenteissaan
selvasti, mika taho suorittaa paivittadisen arvostuksen. Finanssivalvonnan kasityksen mukaan myds tama
yhtid oli ulkoistanut arvostustoiminnon.

Neljalla yhtiolla oli paivittaista arvostusta suorittavasta toiminnosta erillinen arvostuskomitea, jonka tehta-
vana oli muun muassa vastata rahaston varojen arvostuksesta poikkeuksellisessa markkinatilanteessa

4 AIFML (Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki 162/2014) 9 luku, AIFM-asetus (Komission delegoitu asetus N:o 231/2013, annettu 19 paivana jou-
lukuuta 2012) artiklat 67—74

5 Sijoitusrahastolaki (213/2019; SRL) 10 luku 4 § ja MOK 3/2011 Finanssivalvonnan Maaraykset ja ohjeet 3/2011 Sijoitusrahastotoiminnan jarjestaminen
ja menettelytavat 10 luku

6 ESMA Opinion to support supervisory convergence in the area of investment management in the context of the United Kingdom withdrawing from the
European Union (ESMA34-45-344), erityisesti kohdat 41 ja 42

7 CIS (Collective Investment Scheme) an open end collective investment scheme that issues redeemable units and invests primarily in transferable secu-
rities or money market instruments. For the purposes of these Principles, it excludes schemes investing in property/real estate, mortgages or venture
capital.

8 |OSCO Principles for Valuation of Collective Investment Schemes, FR05/13: IOSCO Principle 1: The Responsible Entity should establish comprehen-
sive, documented policies and procedures to govern the valuation of assets held or employed by a CIS
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tai antaa neuvoja arvostukseen liittyvista asioissa. Yhdella yhti6lla riskienhallintatoiminto vastasi arvos-
tuksesta epalikvidien sijoitusten osalta ja poikkeuksellisessa markkinatilanteessa. Toisella yhtiolla paivit-
taista arvostusta suorittava toiminto kaynnisti tarvittaessa prosessin arvostusmenetelman méaaritta-
miseksi.

1.6 Taustaa sijoitus- ja erikoissijoitusrahastoista

Suomeen rekisterdityjen sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen varojen nettoarvo oli heindkuun
2022 lopussa 145 miljardia euroa. Suurin osa rahastoista sijoitti joko osakkeisiin tai korkoinstrumenttei-
hin.

Suomeen rekisterdityjen avoimien rahastojen varojen nettoarvo oli heindkuun 2022 lopussa 145 miljardia euroa
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Suomeen rekisterdityja rahastoja oli kesakuun 2022 lopussa yhteensé 1046 kappaletta, joista noin puo-
let (580 kpl) oli sijoitusrahastoja tai erikoissijoitusrahastoja. Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen
hallinnoimien varojen osuus kaikkien rahastojen hallinnoimista varoista oli noin 90 %. Eniten hallinnoita-
via varoja oli sijoitusrahastoissa, joiden hallinnoimien varojen osuus oli noin 70 % kaikkien rahastojen
hallinnoimista varoista.
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Lahde: Suomen Pankki.

Kuva 1 kotimaisten avointen rahastojen NAV kehitys heindkuu 2022
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Kotimainen rahastosektori rahastotyypeittiain 30.6.2022

AUM Rahastolajeittain NAV Rahastolajeittain
ETA AIF ETA AIF
238% Suomalainen muu AIF 1.78%

Suomalainen muu AIF

Suomalainen erikoissijoi
13,63%

Suomalainen eri
18,

Rahaston laji AUM AUM-osuus (%) NAV NAV-osuus (%) Rahastojen Ikm
Suomalainen UCITS-rahaste 118 774 235 267 72,01% 117 636 499 717 76,31% 402
Suomalainen erikoissijoitusrahasto 26516 557 194 16,08% 21013 082 784 13,63% 178
Suomalainen muu AlF 15721230 084 9,53% 12 759 448 314 8,28% 443
ETA AIF 3922284848 2,38% 2740 281 938 1,78% 23
Yhteensd 164 934 307 393 100,00% 154 149 312 802 100,00% 1046

L dhteet- Suomen Pankki (SIRA) ja Finanssivalvonta (AIFMD).

Kuva 2 kotimainen rahastosektori rahastolajeittain 30.06.2022.

2 Arvostuspolitiikka ja muut kirjalliset ohjeet

2.1 Kriteerit

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien on otettava kayttdéon ja pantava taytantéon kutakin hoita-
maansa vaihtoehtoista sijoitusrahastoa varten kirjalliset politiikat ja menettelyt, joilla varmistetaan jar-
keva, lapinakyva, kattava ja asianmukaisesti dokumentoitu arvonmaaritysprosessi, seka pidettava ylla ja
tarkasteltava uudelleen kyseisia politiikkoja ja menettelyja. Arvonmaarityspolitiikan ja -menettelyjen on
katettava arvonmaaritysprosessin kaikki olennaiset osa-alueet seka kyseisen vaihtoehtoisen sijoitusra-
haston arvonmaaritysmenettelyt ja -tarkastukset.®

AIFM-asetuksen mukaan arvonmaarityspolitikassa on kasiteltava vahintaan seuraavat asiat:*°

9 AIFM-asetus 67 artikla 1 kohta 1 alakohta
10 AIFM-asetus 67 artikla 2 kohta 2 alakohta
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a) varojen arvonmaarityksen tosiallisesti suorittavan henkiléston patevyys ja riippumattomuus

b) rahaston erityiset sijoitusstrategiat ja varat, joihin rahasto voi sijoittaa

¢) arvonmaéarityksen sydtetietojen, tietolahteiden ja menetelmien valintaan kohdistuvat tarkistukset

d) eskalointikanavat varojen arvoissa olevia eroja varten

e) positioiden kokoon, likviditeetin tai markkinaolosuhteissa mahdollisesti tapahtuviin muutoksiin liittyvien
arvonoikaisujen arvonmaaritys

f) arvonmaarityksen kannalta tarkoituksen mukaisen tilinpaatoksen valmistusajankohta

g) varojen arvonmaaritysvali

Yll& mainittujen lisaksi arvonmaarityspolitikassa tulee myds:
. yksildida kullekin omaisuuseratyypille arvonmaaritysmenetelmat, joihin rahasto voi sijoittaa'*
. ilmoitettava hinnoittelua koskevat syotteet, mallit ja valintaperusteet?
. edellyttdd, ettd hinnat on saatava riippumattomista lahteista aina, kun se on mahdollista ja asian-
mukaista®®
. vahvistettava kaikkien arvonmaaritysprosessiin osallistuvien osapuolten velvoitteet, tehtavat ja
vastuualueet

Yhtion hallituksen tulee tarkastella arvonmaéaarityspolitikkaa uudelleen vahintdan kerran vuodessa. Ar-
vonmaarityspolitikka on myos paivitettdva ennen kuin rahasto ottaa kayttdon uuden sijoitusstrategian tai
omaisuuseratyypin.t®

Rahastoyhtion on varmistettava, etta sen hallinnoimiin sijoitusrahastoihin sovelletaan tasapuolisia, asian-
mukaisia ja lapinakyvia hinnoittelumalleja ja arvonmaaritysjarjestelmid, jotta voidaan noudattaa velvolli-
suutta toimia rahasto-osuudenomistajien etujen mukaisesti.®

Finanssivalvonta on maarayksissa ja ohjeissa 3/2011 suosittanut, etta rahastoyhtion hallitus vahvistaa
sijoitusrahaston saannoissa olevia arvonlaskentaa koskevia maarayksia tdydentavat objektiiviset arvos-
tusperiaatteet sijoitusrahaston varojen arvostamiselle ja noudattaa niitéa johdonmukaisesti.t’

2.2 Havainnot

Finanssivalvonta pyysi yhtigita toimittamaan hallituksen vahvistamat politiikat ja ohjeet sijoitusrahastojen
ja erikoissijoitusrahastojen arvostuksesta (jatkossa arvostuspolitikka), objektiiviset arvostusperiaatteet ja
muut rahastojen varojen arvostusta koskevat ohjeet tai periaatteet.

Kaikilla yhti6illa oli hallituksen vahvistama arvostuspolitiikka.

Viidella yhtiélla oli yhteinen arvostuspolitikka seka sijoitusrahastoille etté erikoissijoitusrahastoille. Yh-

della naista yhtioista oli erilliset arvostuspolitiikat likvideille ja epélikvideille sijoituskohteille. Yhdella yhti-
olla oli sijoitusrahastoille ja erikoissijoitusrahastoille erilliset arvostuspolitiikat.

11 AIFM-asetus 67 artikla 1 kohta 2 alakohta

12 AIFM-asetus 67 artikla 1 kohta 3 alakohta

13 AIFM-asetus 67 artikla 1 kohta 3 alakohta

14 AIFM-asetus 67 artikla 2 kohta 1 alakohta

15 AIFM-asetus 70 artikla

16 MOK 3/2011 kohta 4.10 (65)

17 MOK 3/2011 kohta 10.1.2 (4). Objektiivisten arvostusperiaatteiden siséltoa ei ole madritelty saéntelyssa, mutta markkinakaytannén mukaisesti objektii-
visilla arvostusperiaatteilla tarkoitetaan yleensé ohjeistusta rahaston varojen arvostukselle poikkeuksellisessa markkinatilanteessa
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Yhtididen kasitykset siita, mita objektiivisilla arvostusperiaatteilla tarkoitetaan, poikkesivat toisistaan.
Kaikki yhtitt vastasivat, etté niilla on kaytossaan objektiiviset arvostusperiaatteet, mutta yhtididen toimit-
tamien asiakirjojen perusteella vain kolmella yhtiolla oli kaytdssaan sellaiset objektiiviset arvostusperiaat-
teet, joista kavi ilmi omaisuuslajikohtaisesti rahaston varojen arvostus poikkeuksellisessa markkinatilan-
teessa.

Kolmella yhtidlla arvostuspolitikka, objektiiviset arvostusperiaatteet tai muutkaan rahaston arvostusta
koskevat ohjeet tai periaatteet eivat sisaltaneet omaisuuslajikohtaisesti menettelyja rahaston varojen ar-
vostukselle poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.

Yksi yhti6 ei kuvannut, miké taho suorittaa rahaston varojen péivittaisen arvostuksen eika kuvannut
myo6skaan arvostusta suorittavan tahon tehtavia, vastuita ja velvoitteita tai patevyytta ja riippumatto-
muutta.

Viisi yhtiota vastasi tarkistavansa ja tarvittaessa paivittdvansa arvostuspolitiikan vuosittain. Yksi yhtit
vastasi, ettd objektiivisia arvostusperiaatteita, jotka kattavat myos sijoitusrahastojen varojen paivittaisen
arvostuksen, tarkistetaan tarvittaessa mutta vahintaan kolmen vuoden vélein, kun taas erikoissijoitusra-
hastojen arvostuspolitikkaa tarkistetaan vuosittain.

2.3 Finanssivalvonnan nakemys

Vaihtoehtorahastosaantely edellyttdd vaihtoehtorahaston hoitajan laativan kullekin vaihtoehtorahastolle
tarkoituksenmukaisen arvonmaarityspolitiikan. Finanssivalvonta edellyttaa, ettd myds rahastoyhtitt laati-
vat sijoitusrahastoille vastaavan arvostuspolitiikan.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan arvostuspolitikassa kasiteltyja arvostusprosessin olennaisia
osa-alueita ovat AIFM-asetuksen 67 artiklan 2 kohdan 2 alakohdassa lueteltujen lisaksi ainakin
e seka normaalissa etté poikkeuksellisessa markkinatilanteessa tapahtuvaa arvostusta suorittavien
tahojen maarittely
e arvostusmenetelmien ja/tai hintalahteiden etusijajarjestys seka normaalissa etta poikkeukselli-
sessa markkinatilanteessa.

Finanssivalvonta katsoo, etta arvostuspolitiikassa on erityisen tarkeaa ottaa huomioon arvostukseen liit-
tyvat ulkoistukset. Mikali ulkoistettuja toimintoja ei ole asianmukaisesti dokumentoitu, voivat eri tahojen
vastuut ja tehtavat jaada epaselviksi. Finanssivalvonta huomauttaa, etté arvostusta koskeva saantely ja
velvoitteet, muun muassa arvostusta suorittavan henkiloston patevyytta ja rippumattomuutta koskevat
vaatimukset, soveltuvat myos niihin tahoihin, jotka tosiasiallisesti suorittavat paivittdisen arvostuksen,
vaikka varsinainen vastuu arvostuksesta onkin rahastoa hoitavalla yhti6lla. Arvostusta suorittavan tahon
velvoitteet, tehtavat ja vastuualueet tulee kuvata arvostuspolitikassa myds ulkoistusten osalta.

Arvostuspolitikan tulee sisaltda tai sen liséksi tulee laatia objektiiviset arvostusperiaatteet tai muut vas-
taavat sisdiset ohjeet, joissa kuvataan rahaston varojen arvostusmenetelmat poikkeuksellisessa markki-
natilanteessa. Objektiivisten arvostusperiaatteiden tai muiden vastaavien siséisten ohjeiden tarkoitus on
varmistaa, ettd rahaston varoille maaritetdén arvo asianmukaisesti ja johdonmukaisesti myds niissa tilan-
teissa, joissa markkina-arvoa ei ole saatavilla hintatietojarjestelmasta tai kun hintatietoihin ei voida luot-
taa. Objektiivisten arvostusperiaatteiden tai muiden vastaavien siséisten ohjeiden tulee siséltda omai-
suuslajikohtaisesti kaytettavat arvostusmenetelmat poikkeuksellisessa markkinatilanteessa. Yhti6lla tu-
lee olla rahaston varojen arvostusta poikkeuksellisessa markkinatilanteessa koskeva ohjeistus riippu-
matta siitd, milla nimell& ohjeistusta kutsutaan tai onko se osa arvostuspolitikkaa vai erillinen asiakirja.
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Finanssivalvonta muistuttaa, etta arvostusmenetelmien, joita yhtié kayttaa rahaston varojen arvostuk-
seen poikkeuksellisessa markkinatilanteessa ja jotka on kuvattu objektiivisissa arvostusperiaatteissa tai
muissa vastaavissa asiakirjoissa, tulee olla sellaisia, joita varten yhtidlla on riittdva osaaminen, luotetta-
vat tietolahteet ja mallit sekd asianmukainen jatkuva seuranta ja saannéllisesti tehtavat tarkistukset.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan seka arvostuspolitiikka ettd objektiiviset arvostusperiaatteet tai
muu vastaava ohjeistus tulee tarkistaa vahintaan kerran vuodessa ja lisdksi ainakin ennen kuin rahaston
sijoitusstrategiaan tehdaan muutoksia tai rahasto sijoittaa uusiin omaisuuslajeihin. Liséksi yhtién hallituk-
sen tulee hyvaksya uudelleentarkistetut dokumentit. Asiakirjasta tulee kayda ilmi paivamaara, jolloin
asiakirja on viimeksi tarkistettu.

3 Rahastojen varojen arvostuksen johdonmukaisuus

3.1 Kriteerit

Yhtion on varmistettava, ettd arvonmaarityspolitikkoja ja -menettelyja seka valittuja arvonmaaritysmene-
telmia sovelletaan johdonmukaisesti.*®

Arvonmaaritysmenettelyja seka valittuja menetelmia on sovellettava johdonmukaisesti kaikkiin saman
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan hoitamiin vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin ottaen huomioon
sijoitusstrategiat ja vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hallussa olevan omaisuuseran tyyppi ja tarvittaessa
ulkopuolisten arvonmaarittajien olemassaolo.*®

Rahastoyhtidlla on oltava asianmukaiset menettelyt sen varmistamiseksi, etta sijoitusrahaston varojen
arvo maaritetdan asianmukaisesti ja tarkasti noudattamalla SRL:4a ja/tai rahaston sdantoja tai perusta-
misasiakirjoja.?° Finanssivalvonta on maarayksissa ja ohjeissa 3/2011 suosittanut, etta rahastoyhtion
hallitus vahvistaa sijoitusrahaston saannoissa olevia arvonlaskentaa koskevia maarayksia taydentavat
objektiiviset arvostusperiaatteet sijoitusrahaston varojen arvostamiselle ja noudattaa niitd johdonmukai-
sesti.?

3.2 Havainnot

Kaikkien yhtididen arvostuspolitikkojen perusteella politiikkoja ja niissé kuvattuja arvostusmenetelmia
sovelletaan johdonmukaisesti kaikille yhtididen hallinnoimille rahastoille.

Kaksi yhtiota kuvasi arvostuspolitikassa tai muussa siséisessa ohjeessa omaisuuslajikohtaisesti, mitéa
arvostusmenetelmad, mukaan lukien hintalahteet, kaytetadan ensisijaisena menetelména ja mika on mah-
dollisten muiden menetelmien etusijajarjestys. Yhden yhtion arvostuspolitikasta ei suoraan kaynyt ilmi,
mika menetelma tai hintal&dhde oli ensisijainen, vaan arvostuspolitiikassa kuvattiin eri vaihtoehtoja ilman
etusijajarjestysta. Kyseisen yhtion mukaan etusijajarjestys kuitenkin méaariteltiin arvostuksessa

18 AIFM-asetus 69 artikla 1 kohta
19 AIFM-asetus 69 artikla 4 kohta
20 MOK 3/2011 4.6 kohta 32

21 MOK 3/2011 10.1.2. kohta 4
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kaytetyissa jarjestelmissa. Kolme yhtion arvostuspolitiikassa tai muussa sisaisesséa ohjeessa kuvattiin
omaisuuslajikohtaisesti ensisijainen arvostusmenetelma tai hinnoittelulahde, mutta toissijaisten arvostus-
menetelmien ja hinnoitteluldhteiden etusijajarjestysta ei kuvattu riittdvan kattavasti kaikilta osin.

3.3 Finanssivalvonnan ndkemys

Yhtion tulee varmistaa, etta rahastojen varojen arvostus toteutetaan johdonmukaisesti. Arvostuksen to-
teuttaminen johdonmukaisesti tarkoittaa, ettéa rahaston varojen arvostuksessa kaytetaan arvostuspolitii-
kan mukaisesti pidemmalla aikavalilla samaa arvostusmenetelmaa vahintaan samoille omaisuuslajeille.
Liséksi voi olla tarpeen maarittaa arvostusmenetelmien/hintaldhteiden etusijajarjestys instrumenttikohtai-
sesti omaisuuslajin sisdlla koska samaan omaisuuslajiin kuuluvat sijoituskohteet voivat erota toisistaan
huomattavasti. Lisaksi yhtion tulee varmistaa, ettd samoja arvostusmenetelmia ja hintalahteita kaytetaan
johdonmukaisesti samoille omaisuuslajeille/sijoituskohteille eri rahastojen valilla riippumatta siita, ovatko
rahastot Suomeen vai ulkomaille rekisteroityja, ottaen kuitenkin huomioon rahaston kotimaan paikallinen
saantely.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan rahaston varojen johdonmukaisen arvostuksen varmistamiseksi
tulee selkeasti maaritella eri omaisuuslajeille/sijoituskohteille arvostusmenetelmien ja/tai hintaléhteiden
etusijajarjestys ja kuvata se arvostuspolitikassa tai muussa siséisessa ohjeessa. Mikali etusijajarjestys
kuvataan muussa sisdisessa ohjeessa tai prosessissa, tulee arvostuspolitikassa viitata kyseiseen ohjee-
seen tai kuvata prosessi. Jos vaihtoehtoisia menetelmia tai hintalahteitd on useita, tulee naiden valinen
etusijajarjestys maaritella ja kuvata selkeasti seka normaalissa etta poikkeuksellisessa markkinatilan-
teessa arvostuksen osalta. Mikali etusijajarjestystéa ei ole méaaritelty ja kuvattu asianmukaisesti, ei myos-
kaan kaikissa tilanteissa voida varmistua, etta rahastojen varojen arvostus toteutetaan johdonmukaisesti.

Finanssivalvonta pitaa arvostusmenetelmien ja hintaldhteiden etusijajarjestyksen maarittamista erityisen
tarkeana, jotta rahaston varojen arvostus voidaan toteuttaa luotettavasti ja johdonmukaisesti myos niissa
tilanteissa, kun ensisijaisen arvostusmenetelmén kayttdminen ei ole mahdollista.

Lisdksi Finanssivalvonnan nédkemyksen mukaan rahaston varojen arvostusmenettelyjen poikkeukselli-

sessa markkinatilanteessa tulee sisaltaa tehokkaat ja selkeéat paatoksentekoprosessit, mikali poikkeuk-
sellisessa markkinatilanteessa arvostukseen liittyy asian eskalointi esimerkiksi arvostuskomitealle, jotta
yhtid pystyy suorittamaan arvostuksen riittdvan nopeasti ja luotettavasti myods paivittain auki oleville ra-
hastoille.
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4 Arvostustoiminnon riippumattomuus

4.1 Kriteerit

Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi huolehtia arvonmaarityksesta itse, jos sen arvonmaaritystoiminto on toi-
minnallisesti sekda muutoin riippumaton salkunhoidosta. Arvonmaarityksen voi ulkoistaa 10 luvun 5 8:sséa
saadetylla tavalla.?

Jos vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja huolehtii arvonmaarityksesta itse, politikoissa on oltava
kuvaus suojatoimista, joilla varmistetaan direktiivin 2011/61/EU 19 artiklan 4 kohdan b alakohdan mukai-
sesti, ettd arvonmaaritystehtavan hoito tapahtuu toiminnallisesti riippumattomasti. Tallaisiin suojatoimiin
on sisallytettava toimenpiteitd, joilla estetdan henkiloité kayttamasta epaasianmukaista vaikutusvaltaa
suhteessa tapaan, jolla arvonmaaritystoimintaa harjoitetaan, tai rajoitetaan tallaisen vaikutusvallan kayt-
toa.z

4.2 Havainnot

Kaikki yhti6t vastasivat, ettéd arvostustoiminto on salkunhoidosta itsendinen ja etté yhtiolla on asianmu-
kaiset hallintojarjestelyt, joilla varmistetaan arvostustoiminnon itsenaisyys toiminnallisesti ja hierarkkisesti
salkunhoidosta. Kolme yhtiéta varmisti arvostustoiminnon itsendisyyden siten, etta arvostustoiminto to-
teutettiin eri yhtidssa kuin salkunhoito. Kolme yhtitta varmisti arvostustoiminnon itsendisyyden siten, etta
se oli erillisessa yksikdssa kuin salkunhoito ja/tai etté arvostustoiminto sai arvostuksessa kaytettavat tie-
dot itsendisesti hintatietojarjestelmista.

Kaikkien yhtididen mukaan niilla oli kaytossdan asianmukaiset hallintojarjestelyt, joilla varmistettiin arvos-
tusmenetelmia, politiikkoja ja ohjeita tarkastavien ja hyvaksyvien tahojen itsendisyys salkunhoidosta.
Kaikissa yhtidissa hallitus vahvisti ja tarkasti arvostuspolitiikat ja niihin siséltyvat arvostusmenetelmat.
Kahden yhtion arvostuskomitean jasenet, jotka vastasivat arvostuksesta poikkeuksellisessa markkinati-
lanteessa, olivat riippumattomia salkunhoidosta. Kahden yhtion arvostuskomitean kokoonpano henkilota-
solla ei kaynyt ilmi toimitetuista asiakirjoista, joten salkunhoidon roolista arvostuskomiteassa ei voitu var-
mistua. Yksi yhtio, jolla ei ollut arvostuskomiteaa, kuvasi, etta yhtion riskienhallintatoiminto vastaa arvos-
tuksesta poikkeuksellisessa markkinatilanteessa. Toinen yhtid, jolla ei ollut arvostuskomiteaa, kuvasi,
ettd arvostustoiminto vastaa arvostuksesta objektiivisten arvostusperiaatteiden mukaisesti tai niiden
puuttuessa kaynnistaa prosessin arvostustavan maarittdmiseksi. Yhtion vastauksen mukaan poikkeuk-
sellisen markkinatilanteen mukaisen arvostuksen vahvistaa aina toimitusjohtaja tai héanen sijaisensa.

Kaikki yhtiot vastasivat, ettd arvostustoiminnon palkitseminen on riippumatonta rahastojen tuotoista. Toi-
mitettujen sisdisten palkitsemisohjeiden tai vastausten perusteella ainakin neljassa yhtiossa arvostustoi-
minnon tai arvostuskomitean jasenten palkitseminen voi kuitenkin osittain perustua konsernin, yhtion tai
liketoiminta-alueen tulokseen.

Kaikki yhtitt vastasivat, etta salkunhoito ei osallistu millaan tavalla rahaston varojen arvostukseen. Yhti-
Oiden sisdisten ohjeiden perusteella neljassa yhtidosséa salkunhoidolla voi kuitenkin olla avustava tai neu-
voa antava rooli erityisesti epalikvidien sijoituskohteiden arvostuksessa tai rahaston varojen arvostuk-
sessa poikkeuksellisessa markkinatilanteessa. Yhden yhtion kohdalla asiasta ei voitu varmistua, koska

22 AIFML 9 luku 2 §
23 AIFM-asetus 67 artikla 4 kohta



FIN-FSA

A FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

1.11.2022 Julkinen 12 (24)

arvostuskomitean kokoonpano henkildtasolla ei kay ilmi toimitetuista asiakirjoista. Vastausten ja yhti6i-
den sisaisten ohjeiden perusteella kaikkien yhtididen rahastojen varojen paivittédinen arvostus suoritettiin
salkunhoidosta itsendisesti.

4.3 Finanssivalvonnan ndkemys

Yhtion on jarjestettava arvostustoiminto siten, etta se on toiminnallisesti ja muutoin riippumaton salkun-
hoidosta.

Yhtidissa, joissa toimivaan tai ylimpéan johtoon kuuluu myds salkunhoidosta vastaavia henkildita, tulee
jarjestaa arvostukseen liittyva paatoksenteko siten, etté salkunhoidon ja arvostustoiminnon véaliset eturis-
tiriidat tunnistetaan ja hallitaan asianmukaisesti.

Rahastojen tuotto ei saa vaikuttaa arvostustoiminnon palkitsemiseen. Arvostustoiminnon ulkoistamisesta
huolimatta palkitsemisen asianmukaisuudesta tulee varmistua.

Finanssivalvonta pitaa tarkeana, etta rahaston salkunhoitaja ei saa puuttua tai vaikuttaa rahaston varo-
jen arvostukseen. Arvostuksen riippumattomuus salkunhoidosta on sailyttava lapi koko arvostusproses-
sin. Lopullisen paatdksen arvostuksesta tulee tehda salkunhoidosta taysin riippumattoman tahon toi-
mesta.

5 Arvostusmenetelmien tarkistaminen

5.1 Kriteerit

Arvonmaarityspolitikkoissa on maéarattava politikkojen ja menettelyjen, mukaan lukien arvonmaaritysme-
netelmat, saanndllisesta uudelleentarkastelusta. Uudelleentarkastelu on suoritettava vahintaan kerran
vuodessa ja ennen kuin vaihtoehtoinen sijoitusrahasto ottaa kayttoon uuden sijoitusstrategian tai uuden
omaisuuseratyypin, joka ei kuulu voimassa olevan arvonmaarityspolitikan soveltamisalaan.?*

Arvonmaarityspolitiikassa on kasiteltdvd muun muassa arvonmaarityksen syotetietojen, tietolahteiden ja
menetelmien valintaan kohdistuvat tarkistukset.?®

Jos varojen arvonmaarityksessa kaytetaan mallia, arvonmaaritysmenettelyissa ja -politiikoissa olisi ilmoi-
tettava mallin paapiirteet. Ennen mallin kéytt6a se on validoitava prosessilla, jonka toteuttaa siséinen tai
ulkoinen henkild, joka ei ole osallistunut mallin suunnitteluprosessiin. Henkil6lla olisi katsottava olevan
varojen arvonmaarityksessa kaytetyn mallin validoinnin edellyttdma kelpoisuus, jos hanella on riittavasti
patevyyttd ja kokemusta varojen arvonmaarityksen suorittamiseen kyseisenkaltaisten mallien avulla; ky-
seinen henkilo voisi olla tilintarkastaja.®

24 AIFM-asetus 70 artikla 1 kohta
25 AIFM-asetus 67 artikla 2 kohta 2 alakohta
26 AIFM-asetus johdantokappale 77
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Arvonmaarityspolitiikoilla ja -menettelyilla on varmistettava, ettd ennen mallin kaytt6éa sen validoi henkilo,
jolla on riittavasti asiantuntemusta ja joka ei ole osallistunut kyseisen mallin kehittamisprosessiin. Vali-
dointiprosessi on dokumentoitava asianmukaisesti.?’

5.2 Havainnot

Kaikissa yhtidissa rahastojen varojen arvostusmenetelmat, mukaan luettuna menetelmiin sisaltyva hin-
noittelu- ja markkinadata ja niiden lahteet, tarkistettiin sdannollisesti. Liséksi kaikkien yhtididen vastauk-
sissa ja/tai ohjeissa kuvattiin paivittaisia tarkistuksia, joita arvostustoiminto suorittaa rahaston varojen
arvoille (esimerkiksi tilanteissa, joissa havaitaan suuria hintamuutoksia, hinta puuttuu, hinta ei ole muut-
tunut).

Yhta yhtioéta lukuun ottamatta kaikki yhtiot kayttivat arvostusmalleja (mark-to-model) tietyille omaisuusla-
jeille. Arvostusmalleja kaytettiin muun ohessa johdannaisten, rahamarkkinainstrumenttien, listaamatto-
mien osakkeiden, kiinteistdjen ja muiden epalikvidien sijoituskohteiden arvostuksessa. Kaksi yhtiota ker-
toi tarkastavansa arvostusmallit sdannollisesti. Loput yhtidista eivat tarkastaneet arvostusmalleja saan-
nollisesti. TAma johtui muun muassa siita, etta esimerkiksi johdannaisissa kaytettiin ulkopuolisten palve-
luntarjoajien toimittamia standardimalleja, jotka ovat markkinoilla yleisesti kaytossa.

5.3 Finanssivalvonnan nakemys

Yhtion tulee saanndéllisesti arvioida ja tarkistaa arvostusmenetelmia ja niihin sisaltyvaa hinnoittelu- ja
markkinadataa my®os silloin, kun tarkistusten seurauksena ei ole syntynyt erityisid havaintoja. Finanssi-
valvonnan nakemyksen mukaan yhtididen tulee rahaston varojen arvostuksen yhteydessa suorittaa sel-
laisia kontrolleja, joilla pyritd&n tunnistamaan tilanteet, joissa hinnoittelu- ja markkinadatassa voi olla
virhe, kuten poikkeuksellisen suuret hintamuutokset, puuttuvat tai muuttumattomat hinnat. Arvostuksen
yhteydessa suoritettavien saannéllisten tarkistusten liséksi suoritettavien hinnoittelu- ja markkinadatan
luotettavuuden arvioinnin asianmukainen tiheys voi riippua esimerkiksi rahaston aukiolosta, omaisuusla-
jista, markkinatilanteesta ja tietolahteesta. Esimerkiksi high yield -yrityslainojen hinnoittelu- ja markki-
nadatan luotettavuutta on markkinoiden kriisitilanteessa tarkistettava normaalia useammin.

Mikali yhtio kayttda varojen arvostuksessa itse kehittamiaan malleja, tulee malli tarkastaa vahintadan vuo-
sittain ja mallin tarkastuksen tulee suorittaa taho, joka ei ole ollut mukana mallin rakentamisessa. Mikali
yhti6 kayttdd ulkopuolisten palveluntarjoajien standardimalleja, yhtion tulee arvioida vahintddn vuosittain
arvostuspolitiikan tarkastuksen yhteydessa, soveltuuko standardimalli edelleen kayttdtarkoitukseensa.

27 AIFM-asetus 68 artikla 2 kohta
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6 Sijoittajille annettavat tiedot arvostuksesta

6.1 Kriteerit

Sijoitusrahaston sddnngdissé on mainittava tarkemmat perusteet rahasto-osuuden arvon sekd merkinté-
ja lunastushinnan laskemiseksi ja missa, milloin ja miten rahasto-osuuden arvo julkistetaan seka tiedot
rahasto-osuuksien merkinta- ja lunastushinnoista ovat yleison saatavilla.?®

Vaihtoehtorahaston hoitajan on pidettava sijoittajan saatavilla ennen rahastoon sijoittamista kuvaus vaih-
toehtorahaston arvonmaaritysmenettelysta ja hinnanmuodostusmenetelmista, joita arvonmaarityksessa
kaytetaan.?®

Vaihtoehtorahastojen osuus- tai osakekohtainen nettoarvo on ilmoitettava sijoittajille vahintaan kerran
vuodessa, jollei kyseessa olevan vaihtoehtorahaston sdénnéista muuta johdu. Sijoittajille ilmoitetaan ar-
vonmaarityksista ja nettoarvon laskelmista vaihtoehtorahaston saannoissa kuvatulla tavalla.*°

Finanssivalvonta on maarayksissa ja ohjeissa 3/2011 suosittanut, ettd objektiiviset arvostusperiaatteet
julkistetaan tai etta ne olisivat muutoin vaivattomasti sijoittajien saatavilla.

6.2 Havainnot

Kaikki yhtitt vastasivat antavansa sijoittajille tiedot sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen varojen
arvostusmenetelmistd, mukaan lukien tiedot high yield -yrityslainojen arvostusmenetelmista.

Viisi yhtiota julkaisi verkkosivuillaan ainakin rahaston varojen arvostusta normaalissa markkinatilan-
teessa kasittelevan arvostuspolitiikan tai poikkeuksellisessa markkinatilanteessa kasittelevan objektiivi-
set arvostusperiaatteet. Yksi yhtié vastasi arvostuspolitiikan olevan sijoittajan saatavilla taméan pyynndsta
eika sita ole julkaistu verkkosivuilla.

Kolmen yhtion verkkosivuillaan julkaisemista rahaston varojen arvostusta kasittelevista asiakirjoista si-
joittaja sai tiedon poikkeuksellisessa markkinatilanteessa kaytettavista arvostusmenetelmista omaisuus-
lajikohtaisesti. Kahden yhtion julkaisemista asiakirjoista sijoittaja sai tiedon, ettd normaalissa markkinati-
lanteessa kaytettavista arvostusmenetelmista voidaan poiketa, mutta varsinaisia poikkeuksellisessa
markkinatilanteessa kaytettavia arvostusmenetelmia ei ollut tarkemmin kuvattu sijoittajille.

Lisaksi kaikkien yhtididen hallinnoimien sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen saannot sisalsivat
ainakin yleisella tasolla tiedot rahastoon sovellettavista arvostusmenetelmistd normaalissa markkinatilan-
teessa ja viittauksen menetelmiin, joita kaytetdan poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.

Kaikkien yhtididen mukaan sijoittajille annettiin tiedot arvostusprosessin hallintojarjestelyista. Kuitenkaan
yhden yhtion viittaamista asiakirjoista ei kaynyt ilmi arvostustoiminnon ulkoistusta, vaan hallintojarjestely-
jen osalta kuvattiin ainoastaan arvostuskomitean rooli.

28 SRL 8 luku 2 § 1 momentti kohdat 9 ja 13

29 AIFML 12 luku 4 §, Valtiovarainministerion asetus vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta (226/2014) 5 § kohta 12
SOAIFML 9 luku 5 §

31 MOK 3/2011 10.1.2 (5)
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Vain yksi yhti¢ ilmoitti kuvaavansa salkunhoidon roolin arvostusprosessissa objektiivisissa arvostusperi-
aatteissa. Kuitenkin, kuten kohdasta 4.2 kay ilmi, myos kolmen muun yhtién salkunhoidolla voi arvostus-
dokumentaation perusteella olla rooli arvostusprosessissa poikkeuksellisessa markkinatilanteessa,
vaikka kyseiset yhtiot vastasivat, ettei salkunhoidolla ole mitdén roolia arvostusprosessissa.

6.3 Finanssivalvonnan nakemys

Yhtion tulee antaa sijoittajalle tai pitaa sijoittajan saatavilla tiedot rahaston varojen arvostuksesta ennen
rahastoon sijoittamista. Tiedot omaisuuslajikohtaisista arvostusmenetelmisté tulee antaa rahaston sdan-
noissa.

Rahaston s&anndissa tulee lisdksi antaa tiedot siitd, etta ilmoitetuista arvostusmenetelmisté voidaan poi-
keta poikkeuksellisessa markkinatilanteessa. Poikkeuksellisessa markkinatilanteessa sovellettavia ar-
vostusmenetelmia voidaan kuvata tarkemmin esimerkiksi sijoittajan saatavilla pidettavissa objektiivisissa
arvostusperiaatteissa.

Sijoittajalle tulee antaa tai pitaa sijoittajan saatavilla myos yleisella tasolla tiedot arvostuksen jarjestami-
sesta ja hallintojarjestelyista, mikali arvostustoiminto tai osa siitd on ulkoistettu tai mikali salkunhoito
osallistuu arvostuksen toteuttamiseen. Finanssivalvonta muistuttaa, etta Valtiovarainministerién asetuk-
sen®2 4 luvun 5 8:n 1 momentin 2) kohdan mukaan rahastoesitteessa on kerrottava, miltéa osin rahasto-
yhti6 kayttdd toiminnassaan asiamiehia.

7 Eturistiriitojen hallinta

7.1 Kriteerit

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan on otettava kayttoon eturistiriitoja koskeva politiikka, pantava
se taytantoon ja sovellettava sitd. Tallainen politikka on laadittava kirjallisesti, ja sen on oltava asianmu-
kainen vaihtoehtoisen sijoitusrahastojen hoitajan kokoon ja organisaatioon seka sen liiketoiminnan luon-
teeseen, laajuuteen ja monitahoisuuteen ndhden. Jos vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja kuuluu
ryhmé&an, politiikkassa on otettava huomioon myos kaikki sellaiset olosuhteet, joista kyseinen sijoitusra-
hastojen hoitaja on tai joista sen pitéisi olla tietoinen ja jotka voivat ryhman muiden jasenten rakenteen ja
liiketoiminnan johdosta aiheuttaa eturistiriitoja. Eturistiriitoja koskevassa politikassa on maaritettava seu-
raavat:

a) vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan harjoittaman tai sen lukuun harjoitettavan toiminnan, mu-
kaan lukien sen, jolle tehtavia on siirretty, sen, jolle tehtavia on siirretty edelleen, ulkopuolisen arvonméaa-
rittdjan tai vastapuolen harjoittama toiminta, osalta erittely olosuhteista, jotka aiheuttavat tai voivat ai-
heuttaa eturistiriidan, johon liittyy vaihtoehtoisen sijoitusrahaston tai sen sijoittajien etuihin kohdistuva
merkittava vahinkoriski;

b) tallaisten eturistiriitojen ehkdisemiseksi, hallitsemiseksi ja valvomiseksi noudatettavat menettelyt ja
toteutettavat toimenpiteet.>3

32 valtiovarainministerion asetus rahastoyhtion ja sailytysyhteison lupahakemuksiin liitettavista selvityksista, palkitsemisjarjestelméasta, rahastoesitteesta
ja sijoitusrahastolain 13 luvussa tarkoitetuista rahoitusvélineisté seka yhteissijoitusyrityksen saatavilla pidettévien tietojen laajuudesta (257/2019)
33 AIFM-asetus 31 artikla
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Eturistiriitatilanteiden valttdmista ja hallintaa koskevat toimintaperiaatteet on laadittava kirjallisesti ja
niissé on otettava huomioon rahastoyhtion koko, toiminnan jarjestaminen seka liikketoiminnan laatu, laa-
juus ja monimuotoisuus. Mikali valvottava kuuluu konserniin tai muuhun ryhmittymé&an, periaatteissa on
otettava huomioon konsernin tai ryhman rakenne ja sen eri osien harjoittama toiminta. Toimintaperiaat-
teiden on katettava tilanteet, jotka voivat aiheuttaa eturistiriidan, johon liittyy sijoitusrahaston tai yhden tai
useamman asiakkaan etuihin kohdistuva merkittava riski. Finanssivalvonta suosittaa, etta valvottavan
hallitus hyvaksyy em. eturistiriitatilanteiden valttamista ja hallintaa koskevat toimintaperiaatteet. Valvotta-
van tulisi myds huolehtia siitd, ettd hyvaksyttyja periaatteita noudatetaan ja ettéa ne pidetaan ajan ta-
salla.®

7.2 Havainnot

Kaikki yhtiot toimittivat sdantelyn edellyttdman eturistiriitoja koskevan politiikan ja toimintaperiaatteet (jat-
kossa eturistiriitapolitikka). Neljalla yhtiolla eturistiriitapolitikka oli laadittu konsernitasolla ja kahdella yh-
tiolla yhtiétasolla.

Mikaan yhtio ei eturistiriitapolitiikassa ottanut suoraan kantaa nimenomaisesti arvostusta koskeviin etu-
ristiriitoihin. Viisi yhtiota toi kuitenkin vastauksissaan esille eturistiriitojen hallintakeinoja, joita olivat muun
ohella se, ettd arvostustoiminto on toiminnallisesti erotettu salkunhoidosta, arvostustoiminnon palkitsemi-
nen ei ole riippuvainen rahastojen tuotosta, henkildstolle jarjestetaan sadnndllista koulutusta eturistiriitati-
lanteiden tunnistamisesta, arvonlaskennassa tydskentelevien omaa kaupankayntia rahastojen kanssa on
rajoitettu ja sita valvotaan seka manuaalissa arvostuksissa sovelletaan neljan silmén periaatetta. Lis&ksi
kaksi yhtitta vastasi, etta arvostukseen on havaittu liittyvan mahdollisia tai toteutuneita eturistiriitoja.

Kahdella yhtidlla, joilla arvostustoiminto oli ulkoistettu, eturistiriitapolitikassa huomioitiin erityisesti ulkois-
tuksiin liittyvat tai konsernin eri yhtididen valiset eturistiriitatilanteet.

Yksi yhtio, joka oli ulkoistanut arvostustoiminnon, viittasi vastauksessaan arvostuskomitean erottamiseen
salkunhoidosta yhtend eturistiriitatilanteiden hallintakeinona, mutta ei vastauksessaan tai eturistiriitapoli-
tiikkassa kasitellyt paivittaista arvostusta suorittavaan yhtioon mahdollisesti liittyvié eturistiriitoja.

7.3 Finanssivalvonnan ndkemys

Finanssivalvonta arvioi eturistiriitapolitikkaa ja vastauksia ainoastaan rahastojen varojen arvostuksen
nakokulmasta. Kohdan 4.2 mukaisesti kaikki yhtiot olivat niiden vastausten perusteella asianmukaisesti
eriyttaneet salkunhoidon arvostustoiminnosta, joten lahtékohtaisesti yhtididen riski rahaston varojen ar-
vostukseen liittyvista eturistiriitatilanteista on pienempi kuin sellaisilla yhtidilla, joilla toimintoja ei ole eriy-
tetty, salkunhoidolla on jokin rooli arvostuksen toteuttamisessa tai hallintojarjestelyt ovat muutoin puut-
teelliset.

Yhtidilla, joilla arvostustoiminto tai jokin muu toiminto on ulkoistettu, eturistiriitoja koskevan politiikan ja
toimintaperiaatteiden tulee kasittdd myos ulkoistettuun toimintoon liittyvat eturistiriidat.

Vaikka eturistiriitapolitiikka olisi laadittu yleisella tasolla eika siind kasiteltaisi erityisesti arvostustoimintoa,
yhtididen tulee kuitenkin aina arvioida, liittyykd arvostukseen eturistiriitoja. Mikali eturistiriitoja havaitaan,
tulee niité hallita asianmukaisesti ja dokumentoida seka tunnistetut eturistiriidat etté niiden hallintakeinot.

34 MOK 3/2011 4.9.2
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Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan niiden yhtididen, joilla seké arvostustoiminto etta salkunhoito
on ulkoistettu, tulee kiinnittaa eturistiriitojen hallinnassa erityistd huomiota arvostukseen liittyviin eturisti-
riitoihin, koska kummankaan toiminnon paivittaista valvontaa ei talldin ole jarjestetty yhtiossa. Erityisesti
tahan tulee kiinnittd&a huomiota silloin, kun toiminnot on ulkoistettu samalle taholle.

8 Arvonlaskentavirheiden ja arvostusvirheiden ehkaiseminen,
tunnistaminen ja korvaaminen

8.1 Kriteerit

Rahastoyhtion on viipymatta oikaistava julkistetun rahasto-osuuden arvon olennainen virhe. Julkistetun
rahasto-osuuden arvon virheesta on valittdmasti tehtéva ilmoitus Finanssivalvonnalle, joka ratkaisee vir-
heen olennaisuuden.®®

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan on varmistettava, etta kaytéssa on korjausmenettelyja netto-
arvon virheellisen laskennan varalta.3®

Jotta rahastoyhti6 voisi viipymatta oikaista julkistetun rahasto-osuuden arvon olennaiset virheet, Finans-
sivalvonta suosittaa, etta rahastoyhtio laatii kirjallisen ohjeen toimintaperiaatteista ja menettelytavoista,
joiden tarkoituksena on estaa arvonlaskentavirheiden syntyminen, varmistaa arvonlaskentavirheiden ha-
vaitseminen sek& maaritella toimintatavat ja paatéksentekomenettely arvonlaskentavirheiden korjaami-
seen seka korvaamiseen sijoittajille.”

Finanssivalvonta suosittaa, ettd rahastoyhtio korvaa ainakin olennaiset arvonlaskentavirheet. Finanssi-
valvonta suosittaa, etta rahastoyhtit korvaa sijoitusrahastolle ja sijoitusrahastoon merkintdja tai lunastuk-
sia tehneille osuudenomistajille aiheutuneen tappion niin, etté sijoitusrahaston ja osuudenomistajien ti-
lanne palautuu sen mukaiseksi (tai paremmaksi) kuin jos virhetta ei olisi tapahtunut.

8.2 Havainnot

Kaikkien yhtididen vastausten mukaan niilla oli kaytéssé& menettelyja rahaston nettoarvon arvonlaskenta-
virheiden ja arvostusvirheiden aikaiseksi tunnistamiseksi ja ehkaisemiseksi.

Neljalla yhtiolla nama menettelyt kavivat ilmi kirjallisista toimintaperiaatteista. Yhtididen mukaan rahaston
nettoarvon arvonlaskentavirheita tunnistetaan ja ehkaistddn muun ohella vertaamalla rahaston nettoar-
von muutosta vertailuindeksin arvon muutokseen, suorittamalla saanndéllisesti erilaisia tapahtumakirjaus-
ten ja omaisuuden tasmaytyksia.

Lisaksi yhtiot viittasivat vastauksissaan yksittaisten sijoituskohteiden arvostuksiin kohdistuviin sdannolli-
siin tarkistuksiin, joita kasiteltiin myds luvussa 5.

35 SRL 15 luku 9 § 3 momentti
36 AIFM-asetus 72 artikla 3 kohta
37 MOK 3/2011 10.2.1 (10)
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Kaikki yhti6t toimittivat sisdisen ohjeen, jossa kuvataan eskalaatiomenettelyt arvonlaskentavirheen sattu-
essa ja miten arvonlaskentavirheet korvataan asiakkaille. Kaikki yhtiot korvasivat ainakin olennaiset ar-
vonlaskentavirheet.

8.3 Finanssivalvonnan nakemys

Finanssivalvonta muistuttaa, etta tilanteissa, joissa arvonlaskentavirheita tai arvostusvirheita havaitaan,
tulee niiden syyt selvittdd huolellisesti. Jos arvonlaskentavirheet ovat toistuvia, tulee kiinnittaa erityista
huomiota arvonlaskentavirheiden estamiseen.

Yksittaisen sijoituskohteen tasolla suoritettavat arvostuksen tarkistukset ehkaisevat myos arvonlaskenta-
virheiden syntymista.

9 Likviditeettistressitestien huomioiminen arvostuksessa

9.1. Kriteerit

Rahastoyhtion on kunkin hoitamansa sijoitusrahaston osalta tehtava maaraajoin tarkoituksenmukaisia
stressitesteja ja skenaarioanalyyseja puuttuakseen markkinaolosuhteiden mahdollisista muutoksista joh-
tuviin riskeihin, jotka saattavat vaikuttaa kielteisesti sijoitusrahastoon. Rahastoyhtion on tehtava tarkoi-
tuksenmukaisia stressitesteja, joiden avulla voidaan arvioida sijoitusrahaston likviditeettiriskia poikkeuk-
sellisissa olosuhteissa.®®

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on maksuvalmiuden varmistamiseksi sdanndllisesti suoritettava maksuval-
miusriskia arvioivia stressitesteja.*

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien on sdannollisesti suoritettava sellaisia stressitesteja tavan-
omaisissa ja poikkeuksellisissa maksuvalmiusolosuhteissa, joiden perusteella ne
voivat arvioida kunkin hoitamansa vaihtoehtoisen sijoitusrahaston maksuvalmiusriskia.*°

9.2 Havainnot

Kaikki yhti6t vastasivat, etteivat ne suoraan huomioi likviditeettistressitestien tuloksia arvostuksessa.
Yksi yhtio kuitenkin vastasi tarkistavansa arvostusprosessin luotettavuuden, mikali likviditeettistressauk-
sessa nousee esille likviditeettinaasteita.

Kaikki yhtiot yhta lukuun ottamatta vastasivat tarkistaneensa likviditeettistressitestauksen politiikkoja,
malleja tai ohjeita koronakriisin*! tapahtumien johdosta, esimerkiksi muokkaamalla stressitestien oletuk-
sia tai skenaarioita siten, etté niissa huomioidaan myds koronakriisin aikainen markkinatilanne.

38 MOK 3/2011 8.2 (11) ¢) ja (13)

39 AIFML 8 luku 6 § 2 momentti

40 AIFM-asetus 48 artikla 2 kohta

41 Koronakriisilla tarkoitetaan ajanjaksoa maaliskuusta 2020 kesakuuhun 2020.
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9.3 Finanssivalvonnan nakemys

AlIFM-asetuksen 48 artiklan 2 kohdan d) alakohdan mukaan likviditeettistressitestien on otettava huomi-
oon arvonmaaritykseen liittyvat herkkyydet stressitilanteissa. Tietyn omaisuuseran arvostus voi vaihdella
huomattavasti riippuen markkinatilanteesta, mista johtuen on olennaista, etta tama herkkyys otetaan
huomioon kyseisen omaisuuseran ja koko rahaston likviditeettia arvioitaessa. Mikali omaisuuseréan arvon
odotetaan laskevan poikkeuksellisessa markkinatilanteessa voimakkaasti, voi talla olla olennainen vaiku-
tus omaisuuseran likviditeettiin.

Arvostuksen ja likviditeetin vélinen suhde toimii myds toiseen suuntaan. Erityisesti likviditeetiltddn heik-
kojen omaisuuserien arvo voi laskea voimakkaasti poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.

Finanssivalvonta katsoo, ettd omaisuuseran odotettu likviditeetti sekd normaalissa etté poikkeukselli-
sessa markkinatilanteessa tulee ottaa huomioon arvostuksessa. Jos stressitestien perusteella havaitaan,
etta rahaston sijoituskohteeseen kohdistuu erityinen riski heikosta likviditeetisté, voi olla tarpeen tarkas-
tella myos sita, otetaanko tdma riski riittavalla tavalla huomioon arvostusprosessissa ja tarvittaessa
tehda muutoksia arvostusprosessiin.

10 Arvostuksen kontrollitoiminnot

10.1 Kriteerit
Riskienhallinta

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oltava toimintaansa nahden riittdva sisdinen valvonta ja riittavat ris-
kienhallintajarjestelyt. Jarjestelyjen asiamukaisuutta on tarkasteltava ja tarvittaessa paivitettava vahin-
taan vuosittain. Riskienhallinta tulee jarjestaa niin, etté voidaan tunnistaa, mitata, hallita ja valvoa kaikkia
olennaisia riskeja, jotka liittyvat kunkin vaihtoehtorahaston sijoituspolitiikkaan ja joille kukin mainittu ra-
hasto altistuu tai voi altistua.*?

Riskienhallintajarjestelmien on katsottava tarkoittavan jarjestelmid, jotka koostuvat vaihtoehtoisten sijoi-
tusrahastojen hoitajan organisaatiorakenteen merkityksellisista osatekijoista, joissa ovat keskeisessa
asemassa pysyva riskienhallintatoiminto, kunkin vaihtoehtoisen sijoitusrahaston sijoitusstrategian kan-
nalta merkitykselliseen riskienhallintaan liittyvat politiikat ja menettelyt seka riskien mittaamiseen ja hal-
lintaan liittyvat jarjestelyt, prosessit ja tekniikat, joita vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitaja kayttaa
suhteessa kuhunkin hoitamaansa vaihtoehtoiseen sijoitusrahastoon.*?

Rahastoyhtion on yllapidettava pysyvaa riskienvalvontatoimintoa.**

Compliance-toiminto

42 AIFML 8 luku 1 §
43 AIFM-asetus 38 artikla 1 kohta
44 MOK 3/2011 7.3
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Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien on otettava kayttéon ja pantava taytantdon asianmukaiset
politiikat ja menettelyt, joilla tunnistetaan riskit siita, etta kyseinen sijoitusrahastojen hoitaja ei pysty nou-
dattamaan AIFM-direktiivin mukaisia velvoitteitaan, sekd muut tdhan mahdollisuuteen liittyvét riskit, ja
yllapidettava naita politiikkoja ja menettelyja seka otettava kayttdon asianmukaiset toimenpiteet ja me-
nettelyt, joilla minimoidaan téllaiset riskit ja joiden avulla toimivaltaisilla viranomaisilla on mahdollisuus
kayttaa tehokkaasti mainitun direktiivin mukaista toimivaltaansa.*®

Rahastoyhtidlla on oltava asianmukaiset toimintaperiaatteet ja menettelyt, joilla tunnistetaan riskit siita,
ettd rahastoyhtio ei pysty noudattamaan SRL:n mukaisia velvoitteitaan. Rahastoyhtion on noudatettava
ja yllapidettava kyseisia toimintaperiaatteita ja menettelyja seka oltava kaytdssaan asianmukaiset toi-
menpiteet ja menettelyt, joilla minimoidaan tallaiset riskit. Rahastoyhtididen on otettava huomioon liikke-
toimintansa luonteen, laajuuden ja monimutkaisuuden sek& kyseisen liikketoiminnan osana toteutettujen
palvelujen ja toiminnan luonteen ja laajuuden.*®

Sisainen tarkastus

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien on otettava kayttéon muista toiminnoistaan ja toiminnastaan
erillinen ja riippumaton sisédisen tarkastuksen toiminto ja yllapidettava sitd, jos se on kyseisen sijoitusra-
hastojen hoitajan liiketoiminnan luonteen, laajuuden ja monitahoisuuden seka kyseisen lilkketoiminnan
osana harjoitetun yhteisen salkunhoidon luonteen ja laajuuden perusteella asianmukaista ja oikeasuh-
teista.*’

Rahastoyhtidlla on oltava muista toiminnoistaan ja toiminnastaan erillinen ja riippumattoman sisaisen tar-
kastuksen toiminto ja sen on yllapidettava sitd, jos se on rahastoyhtion liiketoiminnan luonteen, laajuu-
den ja monimutkaisuuden seka kyseisen liiketoiminnan osana harjoitetun yhteisen salkunhoidon luon-
teen ja laajuuden perusteella asianmukaista ja oikeasuhteista.*®

Sailytysyhteiso

Sailytysyhteisdn on varmistettava, ettd arvonmaarityspolitiikat ja -menettelyt pannaan tehokkaasti taytéan-
tO0N ja etta niita tarkastellaan saannollisesti uudelleen.*®

Sdilytysyhteison katsotaan tayttavan direktiivin 2009/65/EY 22 artiklan 3 kohdan b alakohdassa vahviste-
tut vaatimukset, kun se ottaa kayttéon menettelyja

a)todentaakseen jatkuvasti, etté yhteissijoitusyrityksen varojen arvon maarittdmiseksi otetaan kayttoon ja
sovelletaan asianmukaisia ja johdonmukaisia menettelyja sovellettavan kansallisen lainsdadannén mu-
kaisesti, kuten direktiivin 2009/65/EY 85 artiklassa saadetdaan, samoin kuin yhteissijoitusyrityksen
saantojen tai perustamisasiakirjojen mukaisesti;

b)varmistaakseen, ettd arvonmaarityspolitiikat ja -menettelyt pannaan tehokkaasti taytantoon ja etta niita
tarkastellaan saannéllisesti uudelleen.>®

Tilintarkastaja

45 AIFM-asetus 61 artikla 1 kohta

46 MOK 3/2011 7.2

47 AIFM-asetus 62 artikla 1 kohta

48 MOK 3/2011 7.4

49 AIFM-asetus 94 artikla 1 kohta b) alakohta

50 UCITS-asetus (Komission delegoitu asetus 2016/438, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY taydentamisesta sailytysyhteiscjen
velvollisuuksien osalta, annettu 17 paivana joulukuuta 2015) 5 artikla 1 kohta a), b) alakohdat
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Ainakin yhden KHT-tilintarkastajan tai sellaisen tilintarkastusyhteison, jonka paavastuullinen tilintarkas-
taja on KHT-tilintarkastaja, on vahintaan vuosittain tarkastettava rahasto-osuuden arvonlaskennan oi-
keellisuus seka tarkastettava kalenterivuoden viimeisen arvonlaskentapéaivan arvo, jolle sijoitusrahaston
arvot on laskettu.*!

10.2 Havainnot

Kolme yhtiota vastasi riskienhallintatoiminnon suorittavan arvostukseen liittyvia saannoéllisia tarkistuksia,
kuten esimerkiksi paivittaisia tai kuukausittaisia lahtétietojen tai hintojen tarkistuksia.

Liséksi vastausten perusteella riskienhallintatoiminto osallistui yhtidissd muun ohessa epalikvidien varo-
jen arvostukseen, arvonlaskentavirheista raportointiin ja ulkoistetun arvostustoiminnon valvontaan.

Compliance-toiminto oli neljassa yhtiéssa suorittanut tarkastuksen rahastojen varojen arvostukseen liit-
tyen vuosina 2021-2022.

Sisainen tarkastus oli suorittanut tai tulee suorittamaan viidessa yhtidossa tarkastuksen rahastojen varo-
jen arvostukseen liittyen vuosina 2020-2023. Yhden yhtitn siséinen tarkastus teki kielteisia havaintoja
arvostukseen liittyen, jotka oli mydhemmin korjattu asianmukaisesti.

Viisi yhtiota vastasi sailytysyhteison suorittaneen sdannollisen rahastojen arvojen seurannan liséksi ar-
vostuksiin tai arvostusprosessiin liittyvia erillisia tarkistuksia.

Kaikki yhti6t vastasivat tilintarkastajan suorittaneen rahaston arvonlaskennan oikeellisuuden tarkistuksen
lisdksi arvostuksiin tai arvostusprosessiin liittyvia erillisia tarkistuksia.

10.3 Finanssivalvonnan néakemys

Finanssivalvonta pitaé hyvana kaytantona, etta paivittaista arvostusta suorittavasta tahosta riippumaton
taho, esimerkiksi riskienhallintatoiminto, varmistaa arvostuksen johdonmukaisuuden esimerkiksi tarkista-
malla séénndllisesti arvostuksen lahtotietoja tai hintoja. Erityisen hyodyllista tdma on silloin, kun arvos-
tustoiminto on ulkoistettu tai silloin kun omaisuuseran arvostukseen liittyy epavarmuutta esimerkiksi poik-
keuksellisen markkinatilanteen takia tai silloin kun on kaytetty normaalista poikkeavaa arvostusmenetel-
maa.

Riskienhallinnan osallistuminen epélikvidien varojen arvostukseen tai arvostukseen poikkeuksellisessa
markkinatilanteessa voi tehokkaasti tukea arvostuksen suorittamista naissa erityistilanteissa.

Yhtion siséisten valvontatoimintojen (compliance-toiminto ja sis@inen tarkastus) on syyta tietyin valiajoin
tarkastella rahaston varojen arvostusta.

51 SRL 7 luku 3 § 1 momentti
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11 High yield -yrityslainojen arvostuskaytannot

11.1 Kriteerit

Aiemmissa luvuissa esitetyt kriteerit soveltuvat myos high yield -yrityslainojen arvostukseen. Liséksi Fi-
nanssivalvonta katsoo, etta erityisesti seuraavat kriteerit tulee huomioida high yield -yrityslainojen arvos-
tuksessa.

Arvonmaarityspolitiikoissa ja -menettelyissa on maaritettava varojen yksittaisten arvojen uudelleentar-
kastelussa noudatettava prosessi, kun epaasianmukaisen arvonmaarityksen riski on olennainen, kuten
seuraavissa tapauksissa:

a) arvonmaaritys perustuu vain yhdelta vastapuolelta tai valittajaltd saataviin hintoihin;
b) arvonmaaritys perustuu epalikvideihin porssihintoihin;®?

Arvonmaarityspolitikoissa ja -menettelyissa on ilmoitettava, kuinka arvonmaarityspolitikkaan, mukaan
lukien arvonmaaritysmenetelmé, voidaan tehdd muutoksia ja missa olosuhteissa muutosten tekeminen
olisi tarkoituksenmukaista. Politiikkoihin ja menettelyihin tehtévid muutoksia koskevat suositukset on esi-
tettava ylimmalle johdolle, joka arvioi mahdollisia muutoksia ja hyvaksyy ne.>®

Arvonmaarityspolitiikoissa ja -menettelyissa on kuvailtava uudelleentarkasteluprosessia, mukaan lukien
yksittéaisten arvojen kohtuullisuutta koskevat riittavat ja asianmukaiset tarkastukset. Kohtuullisuutta on
arvioitava prosessin riittdvan objektiivisuuden kannalta. Tarkastuksissa on otettava esille vahintdaén seu-
raavat seikat:

a) arvojen tarkistaminen vertaamalla niitd vastapuolilta saatuihin hintoihin ja arvoihin ja pidemmalla aika-
valilla;

b) arvojen validointi vertaamalla toteutuneita hintoja viimeaikaisiin kirjanpitoarvoihin;

¢) arvonmaarityksessa kaytetyn tietolahteen maineen, johdonmukaisuuden ja laadun tarkastelu;

d) vertaaminen kolmannen osapuolen tuottamiin arvoihin;

e) poikkeusten tutkiminen ja dokumentointi;

f) epatavallisilta vaikuttavien tai kyseisen omaisuuseratyypin arvonmaaritykselle asetetusta vertailuar-
vosta eroavien poikkeamien osoittaminen ja tutkiminen;

g) vanhentuneiden hintojen ja implisiittisten muuttujien testaaminen;

h) vertaaminen mahdollisten asiaan liittyvien varojen tai niiden suojausten hintoihin;

i) mallipohjaisessa hinnoittelussa kaytettyjen syétetietojen ja erityisesti niiden syotetietojen, joille mallin
hinta osoittaa merkittavaa herkkyytta, uudelleentarkastelu.>*

11.2 Havainnot

Kaikki yhtiot vastasivat, etté high yield -yrityslainojen arvostus toteutetaan arvostuspolitikan mukaisesti
samalla tavalla kuin muille yrityslainoille sek& normaalissa etta poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.
Kaikki yhtiot sovelsivat high yield -yrityslainojen arvostuksessa ensisijaisesti hintatietojarjestelmista saa-
tavia hintatietoja. Liséksi yksi yhtio oli ottamassa kayttdon erityisesti high yield -yrityslainoille tarkemman

52 AIFM-asetus 71 artikla 2 kohta

53 AIFM-asetus 70 artikla 2 kohta

5 AIFM-asetus 71 artikla 3 kohta (Alakohdassa a) on Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan kaanngsvirhe. Alkuperainen kaannds on arvojen tarkista-
minen vertaamalla niita vastapuolilta saatuihin hintoihin ja arvoihin eri pidemmalla aikavalilla)
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arvostusmenetelmien etusijajarjestysta osana arvostuspolitiikkaa. Yhtio kaytti kyseista etusijajarjestysta
aiemmin ainakin koronakriisin aikana.

Yhtiot vastasivat tekevansa high yield -yrityslainojen arvoille samoja saanndllisia tarkistuksia kuin muille
sijoituskohteille, joita kasiteltiin myos luvussa 5. Yhtiot esimerkiksi varmistivat kolmansilta osapuolilta
saatujen hintatietojen luotettavuuden siten, etta high yield -yrityslainojen hintatietoja tarkistettiin kaytta-
malla useampaa kuin yhta hintalahdettd. Lisaksi yhtiot vertasivat arvostuksessa kaytettyja hintoja toteu-
tuneiden kauppojen hintoihin.

Yhtiot vastasivat varmistavansa arvostuksen luotettavuuden poikkeuksellisessa markkinatilanteessa esi-
merkiksi eskaloimalla yksittaisten high yield -yrityslainojen hinnoittelun arvostuskomitealle tai ottamalla
kayttoon erityiset poikkeuksellisten markkinatilanteiden arvostusmenetelmaét.

Nelja yhtiota ei kayttanyt high yield -yrityslainojen arvostuksessa erityisia arvostusmalleja (mark-to-mo-
del). Kaksi yhtitta kertoi kayttavansa arvostusmalleja poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.

Havainnot high yield -yrityslainojen arvostuksesta koronakriisin aikana

Yhté yhtiota lukuun ottamatta kaikilla yhtidilla oli ollut haasteita high yield -yrityslainojen arvostuksessa
koronakriisin aikana. Yhtididen mukaan haasteena oli erityisesti se, etta hintatietolahteista saatavat hin-
nat eivat vastanneet high yield -yrityslainojen todellista markkinahintaa, jonka seurauksena yhtiot olivat
tehneet hintatiedoille ylimaaraisia tarkistuksia. Kaikki yhtiot olivat tunnistaneet, etta high yield -yrityslaino-
jen arvostukseen liittyi riskeja (mm. hintojen epaluotettavuus, osuudenomistajien yhdenmukaisen kohte-
lun vaarantuminen). Mikaan yhtio ei kuitenkaan ollut havainnut virheité high yield -yrityslainojen arvos-
tuksessa. Kaksi yhtitta oli joutunut keskeyttdmaan véliaikaisesti tiettyjen rahastojen merkinnét ja lunas-
tukset ja yksi yhti6 oli ottanut k&yttoon joustavan hinnoittelumenetelman (swing pricing) rahaston arvon-
laskennassa. Neljassa yhtidssa oli aktivoitu rahastojen varojen arvostukseen liittyvia eskalaatiomenette-

lyja.

Havainnot ennalta maaéaritetyn high vield -yrityslainan arvostuksesta

Yhti6ité pyydettiin kuvaamaan ennalta méaaritellyn high yield -yrityslainan arvostusprosessi ja siihen liitty-
vat tarkistukset tiettynd ajankohtana. Kaikki yhtiot olivat suorittaneet kyseisen high yield -yrityslainan ar-
vostuksen ja siihen liittyvat tarkistukset arvostuspolitikkansa mukaisesti. Saman yrityslainan arvostuksen
lopputuloksessa oli kuitenkin yhtididen vélisia eroja johtuen siitd, etté osa yhtidista kaytti hinnoittelussa
hintalahteesta saatavaa ostohintaa (bid price) ja osa yhtidista kaytti osto- ja myyntihinnan keskiarvoa
(mid price).

11.3 Finanssivalvonnan ndkemys

Finanssivalvonta katsoo, ettéa high yield -yrityslainojen arvostukseen voidaan lahtokohtaisesti soveltaa
samoja perusperiaatteita kuin muiden omaisuuslajien arvostukseen ja se on arvostuksen johdonmukai-
suuden varmistamiseksi myds suositeltavaa. Finanssivalvonta katsoo, etta high yield -yrityslainoilla on
kuitenkin ominaispiirteita, jotka tulee ottaa huomioon niiden arvostuksessa. Kuten koronakriisin aikana
voitiin havaita, high yield -yrityslainojen markkinahinta ja likviditeetti voivat olla poikkeuksellisessa mark-
kinatilanteessa muita omaisuuslajeja herkempia negatiivisille muutoksille. Liséksi high yield -yrityslai-
noilla ei valttamatta kayda kauppaa saannellylla markkinalla tai muulla kauppapaikalla, toteutuneiden
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kauppojen todellisia hintatietoja ei valttamatta ole saatavilla ja eri vastapuolten tarjoamat hinnat ovat indi-
katiivisia eivatka valttamatta ole toteutettavissa erityisesti poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.

Kyseisia high yield -yrityslainojen ominaispiirteitéd voidaan huomioida arvostuksessa esimerkiksi seuraa-
vien menettelyiden kautta:

o vdltetddn kayttamasta vain yksittaista vastapuolta hintalahteend, sen sijaan kaytetaan esimerkiksi
yhdistelméahintaa tai ainakin verrataan hintalahdetta yhteen tai useampaan muuhun hintaldhtee-
seen

e dokumentoidaan kaytettdvien arvostusmenetelmien etusijajarjestys, jotta varmistetaan arvostuk-
sen johdonmukaisuus (kuvattu tarkemmin luvussa 3)

¢ tunnistetaan, missa tilanteissa ensisijaisesta arvostusmenetelmasta voidaan poiketa seka mika
taho paattaa, arvioi ja hyvaksyy mahdolliset poikkeamiset arvostusmenetelmisséa

¢ tarkistetaan hintal&hteiden luotettavuus ja oikeellisuus s&énndllisten ja asianmukaisten tarkistus-
ten kautta. High yield -yrityslainojen tarkistuksissa tulee huomioida ainakin seuraavat AIFM-
asetuksen 71 artiklan 3 kohdassa kuvatut seikat, jotka Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan
ovat olennaiset erityisesti high yield -yrityslainojen nakdkulmasta. Suoritettujen tarkistusten tiheys
voi vaihdella kuten myds se, suoritetaanko niitd normaalissa vai poikkeuksellisessa markkinati-
lanteessa vai molemmissa.

o arvojen tarkistaminen vertaamalla niité vastapuolilta saatuihin hintoihin ja arvoihin ja pi-
demmalla aikavalill;

o arvojen validointi vertaamalla toteutuneita hintoja viimeaikaisiin kirjanpitoarvoihin;

o arvonmaarityksessa kaytetyn tietolahteen maineen, johdonmukaisuuden ja laadun tarkas-
telu;

o poikkeusten tutkiminen ja dokumentointi;

o vanhentuneiden hintojen ja implisiittisten muuttujien testaaminen;

o mallipohjaisessa hinnoittelussa kaytettyjen syotetietojen ja erityisesti niiden syotetietojen,
joille mallin hinta osoittaa merkittdvaa herkkyytta, uudelleentarkastelu.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan ndité tarkistuksia voi olla tarpeen tehda myds muille yrityslai-
noille.

High yield -yrityslainojen ja myds muiden epélikvidien omaisuuslajien arvostuksessa kaytettavat mene-
telmét tulee dokumentoida omaisuuslajikohtaisesti arvostuspolitikkaan tai muuhun sisdiseen ohjeeseen.
Jos ensisijaisesta arvostusmenetelmasta poiketaan, tulee dokumentoida poikkeamisen syyt.

High yield -yrityslainojen erityispiirteiden johdosta erityisesti poikkeuksellisessa markkinatilanteessa tulee
kiinnittda huomiota hintal&hteiden luotettavuuden arviointiin ja paivittaisiin hintatietojen tarkistuksiin, jotka
voivat vaatia syvallisempaa ja laajempaa arviointia kuin normaalissa markkinatilanteessa.

Yhtididen on syyta tiedostaa, mitké vaikutukset rahaston varojen arvostukseen on silla valinnalla, kayte-
taanko arvostuksessa yrityslainan osto- (bid), myynti- (ask) vai keskihintaa (mid). Erityisesti poikkeuksel-
lisessa markkinatilanteessa osto- ja myyntihintojen erotus voi kasvaa huomattavasti. Kaytannon vaiku-
tukset riippuvat myos siité, kohdistuuko rahastoon enemman merkinté- vai lunastustoimeksiantoja. Erityi-
sesti poikkeuksellisessa markkinatilanteessa lunastusten méaara voi kasvaa huomattavasti normaalitilan-
teeseen verrattuna. Yksi keino hallita osto- ja myyntihintojen erotuksen kasvua voi olla joustavan hinnoit-
telumenetelméan (swing pricing) kayttdonotto. Ennen kyseisen menetelman kayttdonottoa on kuitenkin
varmistuttava menetelméan soveltuvuudesta kyseiselle rahastolle, riittavista henkil-, IT- ja muista resurs-
seista seka siitd, etta sijoittajat ymmartavat menetelman kaytannon vaikutukset.



